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受开采条件变化，大同煤业 10 年业绩下滑，目前估值偏贵，但具有四大概念：

地质条件处于最差情况、合同煤价上涨预期，资产注入预期、塔山煤价与母公司

煤价接轨预期，未来业绩具有较好的正弹性，维持强烈推荐投资评级。 

 煤炭产量稳步增长。我们预计公司 10-13 年煤炭产量分别为 3300 万吨、3360
万吨、3790 万吨和 4540 万吨，同比分别增长 28%、2%、13%和 20%。11-13
年三年总产量复合增速 11%。公司 10-13 年煤炭权益产量分别为 2320 万吨、

2368 万吨 2640 万吨和 3022 万吨，同比分别增长 29%、2%、11%和 14%。

11-13 年三年权益产量复合增速 9%； 
 10 年业绩低点、关注开采条件变化。上半年母公司煤炭销售成本增加 85 元/
吨，增幅 33%。按产量计算的吨煤净利较同比下降 47 元/吨，降幅 45%。成

本增加的主要原因是开采条件的地质变化，导致人工和材料投入大幅度增加。

地质条件变化是短期还是趋势，成为未来业绩变化的重要因素之一，建议投

资者密切关注未来开采条件变化而带来的正业绩弹性。 
 关注年底煤价谈判：公司煤价与现货存在较高的价差，11 年存在较为强烈的

涨价预期，预期涨价可能在 30-50 元/吨，如是则提升每股收益大约 0.28 元。

另外，母公司煤质与塔山洗选后的煤质相当，但实际销售价格差距较大，10
年上半年塔山矿的煤价为 412 元/吨，低于母公司煤价 76 元/吨。塔山矿的煤

价与母公司煤价有接轨趋势。 
 承诺 2014 年前注入全部煤矿，集团 2 亿吨规划提供想象空间：IPO 时，同煤

集团承诺 2014 年前将集团全部煤炭优质资产注入到上市公司。同煤集团未

来规划产能达 2 亿吨（届时股份公司 4540 万吨），拥有资源储量 309 亿吨，

可采储量 173 亿吨。为上市公司资产注入提供了较大的想象空间。 
 维持“强烈推荐-A”投资评级：公司是 10 年中业绩唯一下滑的煤炭上市公司，

目前股价下公司估值偏贵。但是，公司具有四大较好的预期：地质条件处于

最差情况可能向好变化预期、合同煤价上涨预期，资产注入预期、塔山煤价

与母公司煤价接轨预期。未来业绩具有较好的正弹性，维持强烈推荐投资评

级。 
 风险提示：资产注入进度低于预期。宏观调控政策面临不确定性。 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 8395 9495 12021 12208 13808

同比增长 64% 13% 27% 2% 13%
营业利润(百万元) 3625 2695 2586 2641 3178

同比增长 202% -26% -4% 2% 20%
净利润(百万元) 2010 1491 1292  1325 1562 

同比增长 171% -26% -13% 3% 18%
每股收益(元) 2.40 1.78 0.77  0.79 0.93 
PE 10.5 14.2 32.8  32.0 27.1 
PB 3.3 2.6 4.6  4.1 3.7 

资料来源：招商证券 
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一、煤炭产量稳步增长 

1、塔山矿投产是前几年煤炭产量增长的主要源泉 

公司在产煤矿主要是本部的四个煤矿，以及控股的塔山煤矿。 

本部四个煤矿受地质条件制约，实际产量从 11 年的 1105 万吨下降至 09 年的 994 万度，

目前产量大约维持在 900 万吨左右（10 年上半年产量 443 万吨）。 

塔山煤矿的建成投产是公司前几年产量增长的主要源泉。持股 51%的塔山矿 06 年建成

投产后，产量从 06 年的 330 万吨迅速增加到 09 年的 1585 万吨（10 年上半年产量 1133
万吨）。 

表1：公司历年煤炭产量 
 单位：万吨 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201006 同比增长

产量合计 1105 1086 1018 1326 1747 2026 2579 1576 23% 
1、本部四个煤矿产量 1105 1086 1018 996 965 1001 994 443 -10% 
2、塔山产量（51%）    330 782 1025 1585 1133 44% 

资料来源：公司公告，招商整理 

2、内蒙煤矿投产、塔山矿扩能、收购集团煤矿推动未来产量增长 

我们预计公司 10-13 年煤炭产量分别为 3300 万吨、3360 万吨、3790 万吨和 4540 万

吨，同比分别增长 28%、2%、13%和 20%。11-13 年三年总产量复合增速 11%。 

我们预计公司 10-13 年煤炭权益产量分别为 2320 万吨、2368 万吨 2640 万吨和 3022
万吨，同比分别增长 29%、2%、11%和 14%。11-13 年三年权益产量复合增速 9%。 

 本部四个煤矿产能 1100 万吨，实际产量大约稳定在 900 万吨左右。 

 塔山矿（51%）设计产能 1500 万吨，经过技改目前已至 2000 万吨，10 年塔山矿

煤炭产量预计为 2000 万吨，未来还将继续扩产至 2500 万吨。 

 内蒙古整合的三个煤矿：华富（80%）、召富（80%）、色连矿（51%）建设进度低

于预期，预计将于 11 年后逐步投产。 

 最近 21.8 亿元收购集团的燕子山矿核定产能 480 万吨，预计年产量大约 400 万吨。 

图 1：煤炭产量及复合增速  图 2：煤炭权益产量及复合增速 
 

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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表2：公司煤炭产量预测 
 单位：万吨 可采储量 核定产能 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
煤峪口矿 7244 250 200 200 200 200 200 200 
同家梁矿 7466 300 300 294 250 250 250 250 
四老沟矿 9781 320 300 300 250 250 250 250 
忻州窑矿 7356 230 201 200 200 200 200 200 
小计 31847 1100 1001 994 900 900 900 900 

塔山矿（51%） 63000 1500 1025 1585 2000 2000 2000 2500
华富露天煤矿（80%） 8803 120      120 120 
召富露天煤矿（80%） 4660 120    60 120 120 
鄂尔多斯色连矿（51%） 45600 500       250 500 

燕子山煤矿 13620 480   400 400 400 400 
总量合计 167530 3820 2026 2579 3300 3360 3790 4540
总量增速      27% 28% 2% 13% 20% 

权益量合计 111623 2792 1524 1802 2320 2368 2640 3022
权益量增速      18% 29% 2% 11% 14% 

资料来源：公司公告，招商整理 
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二、10 年业绩低点、关注开采条件变化 

公司煤炭业务主要分为两大部分，母公司四个煤矿和塔山矿（51%），我们通过分拆报

表分析两部分的盈利情况，以便更好的预测公司未来的业绩。 

从下表可以看出， 

 09 年前，母公司对业绩贡献占比大至在 60%以上，而 10 年母公司业绩占比大幅

度下降。 

 母公司的业绩 10 年下滑较多，前三季度贡献 EPS 为 0.18 元，同比下降 58%。 

 随着产量的提升，塔山对公司的利润贡献占比大幅度提高，10 年前三季度贡献 EPS
为 0.32 元/股，同比增长 49%。占比为 64%。 

表3：母公司和塔山利润贡献分拆 
  2006 2007 2008 2009H1 2009Q3 2009 2010H1 2010Q3 同比增长

母公司净利润(万元) 45591 41080 97919 51503 70858 98469 25511 29834 -58% 
塔山贡献净利润(万元) 3569 16950 48025 21540 36033 52973 38489 53612 49% 

总股本（万） 167370 167370 167370 167370 167370 167370 167370 167370 0% 
母公司每股收益（元/股） 0.27 0.25 0.59 0.31 0.42 0.59 0.15 0.18 -58% 

塔山贡献每股收益（元/股） 0.02 0.10 0.29 0.13 0.22 0.32 0.23 0.32 49% 
母公司每股收益占比 93% 71% 67% 71% 66% 65% 40% 36% -46% 
塔山每股收益占比 7% 29% 33% 29% 34% 35% 60% 64% 30% 

资料来源：公司公告，招商整理 

1、母公司业务：成本增加导致盈利能力大幅下降 

我们用母公司报表（扣除投资收益）代表母公司的四个煤矿的盈利情况（可能有小的出

入，不过差距不大）。母公司 10 年业绩下降较多，主要是成本的大幅度增加。 

成本增加导致盈利能力大幅下降 

母公司 10 年煤价小幅提升 2%（可能是直达煤和下水煤销售结构调整导致综合价格上

涨幅度低于合同煤价格涨幅）。 

成本大幅度上涨。10 年上半年母公司煤炭销售成本为 328 元/吨，同比增加 85 元/吨，

增幅 33%。 

吨煤毛利为 160 元/吨，同比下降 31%，毛利率从去年同期的 49%下降为 33%。 

按产量计算的吨煤净利下降为 58 元/吨，较 09 年中期的 105 元/吨下降 47 元/吨，降幅

45%。 

成本增加的主要原因是开采条件的地质变化，人工和材料投入大幅度增加。我们测算原

煤开采成本中，人工工资达到 141 元/吨，同比增加 51 元/吨，增幅 53%，原材料为 40
元/吨，同比增加 9 元/吨，增幅 28%。 

 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page7 
 

表4：母公司产销量、价格成本和吨煤净利 
单位：万吨  2006 2007 2008 2009H1 2009 2010H1 同比增长

母公司产量（万吨） 996 965 1001 490 994 443 -10% 
母公司销量（万吨） 968 965 976 496 1013 404 -19% 

煤价（元/吨） 313 316 456 479 481 488 2% 
成本（元/吨） 170 179 251 246 263 328 33% 
毛利（元/吨） 143 137 205 233 218 160 -31% 

毛利率 46% 43% 45% 49% 45% 33% -33% 
按产量计算吨煤净利（元/吨） 46 43 128 105 99 58 -45% 
按销量计算吨煤净利（元/吨） 47 43 132 104 97 63 -39% 

资料来源：公司公告，招商整理 

表5：公司合同煤价格签订情况 
单位：元/吨 2008 2009 2010 同比增长 

直达煤含税价格 347 500 520 4% 
下水煤含税价格 468 550 595 8% 

资料来源：招商整理 

表6：母公司原煤开采成本测算 
 单位：元/吨 2007 2008 200906 2009 201006 同比增长 

人工工资 83 108 92 106 141 53% 
折旧 14 14 14 15 15 7% 
原材料 24 33 31 34 40 28% 
电力 9 9 12 12 12 0% 

维简费 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 0% 
安全费用 15 30 30 30 30 0% 

可持续发展基金 12 14 14 14 14 0% 
环保基金 2.5 10 10 10 10 0% 
转产基金 1.3 5 5 5 5 0% 
其他 10 13 18 16 24 33% 

原煤开采成本合计 179 245 234 250 299 22% 
换算成销售成本 196 251 247 263 328 33% 

母公司实际销售成本 195 251 246 263 328 34% 
资料来源：招商整理 

未来开采条件变化是关注重点 

公司是 10 年煤炭上市公司唯一业绩下滑的公司。地质条件变化是主要因素，而这种因

素的变化是短期的还是趋势性的成为未来业绩变化的重要因素。不过目前基本判断 10
年是成本大幅度上升导致的业绩低点。 

建议投资者密切关注开采条件变化而带来的正业绩弹性。 

2、塔山矿业务：吨煤净利稳定，价格是重要关注变量 

塔山矿的业绩基本在预期之中，成本变化不大，在产量和价格的双重推动下，10 年业

绩有了较大幅度的提升，按原煤计算的吨煤净利从 09 年中期的 54 元/吨提高和 67 元/
吨。我们判断，在煤价稳定的情况下，吨煤净利可能稳定在 70 元/吨左右。 

母公司煤质与塔山洗选后的煤质相差不大，但是实际销售价格差距较大，08 年塔山矿

的煤价高于母公司煤价 58 元/吨，而其他时间则是远远低于母公司煤价，10 年上半年

塔山矿的煤价为 412 元/吨，低于母公司煤价 76 元/吨。 
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11 年的煤价谈判即将开始，建议投资者密切关注塔山矿的煤价与母公司煤价接轨情况。 

表7：塔山产销量、价格成本和吨煤净利 

  2006 2007 2008 2009H1 2009 2010H1 同比增长

塔山产量（万吨） 330 782 1025 789 1585 1133 44% 
塔山销量（万吨） 280 642 755 558 1164 749 34% 
煤价（元/吨） 237 276 514 379 390 412 9% 
成本（元/吨） 85 86 207 170 163 165 -3% 
毛利（元/吨） 152 190 307 209 227 247 18% 

毛利率 64% 69% 60% 55% 58% 60% 9% 
按产量计算吨煤净利（元/吨） 21 43 92 54 66 67 24% 
按销量计算吨煤净利（元/吨） 25 52 125 76 89 101 33% 
资料来源：公司公告，招商整理 

表8：母公司煤价与塔山煤价比较 
 单位：元/吨 2006 2007 2008 2009H1 2009 2010H1 
母公司煤价 313 316 456 479 481 488 
塔山煤价 237 276 514 379 390 412 

母公司煤价-塔山煤价 76 40 -58 100 91 76 
资料来源：公司公告，招商整理 
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三、资产注入推动公司跳跃式增长 

1、集团承诺 2014 年前注入全部煤矿 

为了避免公司与同煤集团之间可能存在的竞争与利益冲突，IPO 时，同煤集团做出了一

系列承诺，主要内容就是 2014 年将集团全部煤炭优质资产注入到上市公司。 

 避免利益冲突的承诺 

同煤集团承诺：除非经公司书面同意，不会而且将促使其下属公司不会在中华人民共和

国境内以任何形式直接或间接地进行或参与任何可能与公司构成竞争的业务。 

如果同煤集团有任何同公司或其下属公司经营业务相同或类似并可能构成竞争的业务

机会，应立即以书面形式通知公司，并在上述通知发出后 30 日内，尽力促使该业务机

会按公司或其下属公司董事会能合理接受的条款和条件首先提供给公司或其下属单位。 

 通过收购或其它合法有效方式，逐步将同煤集团现有全部优质煤炭业务和资产纳入

公司 

随着企业办社会问题的逐步解决，按照山西省政府和同煤集团的发展战略，同煤集团将

把全部优质煤炭资产逐步纳入公司。 

2004 年 5 月 21 日公司与同煤集团达成了有关协议，大同煤业及同煤集团将根据自身

的资金实力、发展需求和市场时机，利用多种持续融资手段，采取大同煤业主动收购或

其它合法有效方式，逐步将同煤集团全部煤炭生产经营性优质资产投入大同煤业，本次

发行上市五至十年内（不迟于 2014 年）使大同煤业成为同煤集团下属企业中唯一经营

煤炭采选业务的经营主体。 

 公司对同煤集团将所属云岗沟各矿、精煤公司资产及轩岗煤电委托管理，并享有对

受托资产及股权不可撤销的选购权。 

2003 年 8 月 22 日，公司和同煤集团签订了《资产委托经营协议》、《股权委托管理协

议》，双方约定：同煤集团将其拥有的云岗沟各矿的资产及精煤公司煤炭销售业务、轩

岗煤电 52.44%的股权等委托予公司经营。公司对委托资产享有独立的经营管理权，包

括但不限于对人员、财务、物资、采购、生产、材料供应、产品销售各个系统的管理。 

公司对受托资产及股权享有不可撤销的选购权。选购权的价格根据独立的有资格的资产

评估机构的评估价格确定。在 2008 年 6 月 30 日委托期限届满之前，公司享有独家选

购权。 

委托期限届满后，如果公司未行使选购权，则无须同煤集团同意可依照协议中原定条款

继续经营管理委托资产及股权，直至行使选购权或同煤集团将委托资产及股权转让至独

立第三方。 

公司在其继续经营管理委托资产及股权的时间内仍可行使选购权。但在 2008 年 6 月

30 日之后，同煤集团有权将委托资产及股权转让至独立第三方，在同等条件下，公司

有优先选购权。 

 同煤集团所属煤矿生产的煤炭产品全部委托公司统一销售 

根据同煤集团增资前与公司签署的《资产委托经营协议》，公司代理同煤集团参加全国

煤炭订货会，统一签订煤炭订货合同，同一品种的煤炭需求，公司优先签订销售合同。
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公司按照代理同煤集团签订煤炭订货合同的情况，安排同煤集团云岗沟 5 个矿及精煤公

司的煤炭生产、洗选计划。同煤集团 5 个煤矿生产并经洗选的煤炭全部委托公司销售。

所有运输计划均由公司办理。同一品种、同一市场的煤炭需求，优先运输公司煤炭。 

2、同煤集团 2 亿吨规划提供较大的想象空间 

同煤集团煤炭资源分布在山西省、内蒙古自治区二个省区，五个煤田内，包括大同煤田、

宁武煤田、沁水煤田、准格尔煤田、东胜煤田。 

 同煤集团现有 38 座生产矿井，拥有煤炭资源储量 100 亿吨，生产能力 8223 万吨； 

 整合煤炭资源储量 16 亿吨，生产能力 2700 万吨； 

 在建及筹建矿井 6 座，煤炭资源储量 151 亿吨，生产能力 5600 万吨； 

 2009 年 6 月山西省政府给同煤集团配置资源储量 42 亿吨，产能 2760 万吨。 

同煤集团未来规划产能达 2 亿吨（含股份公司），拥有资源储量 309 亿吨，可采储量

173 亿吨。为上市公司资产注入概念提供了较大的想象空间。 

表9：集团煤炭产能规划2亿吨 

 
生产能力（万吨）

2008 年资源储量（万吨） 
资源储量 可采储量 

直属矿 3174 211659 121162 
股份公司 3500 508736 307210 
轩岗煤电 454 65133 29456 
地煤公司 429 92692 59793 
朔州煤电 666 118995 69963 

生产矿井小计 8223 997214 587583 
资源整合矿井 2700 164453 92182 
在建、筹建矿井 5600 1510148 798799 

接替资源（配置资源） 2760 421869 253121 
其他合计 11060 2096470 1144102 
合计 19283 3093684 1731685 

资料来源：公司公告，招商整理。注：股份公司的可采储量与前面的数据差距较大，主要是塔山矿的

差异，塔山矿的可采储量为 26.47 亿吨，我们前面数据为 6.3 亿吨，是按照购买采矿权的可采储量统

计的。 

表10：同煤集团在建及筹建矿井 
单位：亿元 设计产能（万吨） 总投资额 2010 投资 2011 投资 2012 投资

同忻矿井 1000 29 7     
麻家梁矿井 1200 61 30 18   
东周窑矿井 1000 48 20 12   
马道头矿井 1000 40 1 8 10 
梵王寺矿井 1000 39 10 15 13 
北辛窑矿井 400 26 5 10 11 

合计 5600 243 73 63 35 
资料来源：公司公告，招商整理 

 

 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page11 
 

表11：集团与上市公司产量比 
 单位：万吨 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201006 2014E
同煤集团 5200 5358 5668 6175 6550 6891 7450 4928 19283
大同煤业 1105 1086 1018 1326 1747 2026 2579 1576 4540

同煤集团/上市公司 4.7 4.9 5.6 4.7 3.7 3.4 2.9 3.1 4.2 
资料来源：公司公告，招商整理 

3、集团注入障碍逐步解决中 

随着煤炭行业盈利的逐步提升和政府财政承接能力的增强，煤炭企业的社会负担、人员

负担（截至 08 年底，集团在职员工 154342 人）也在逐步剥离中，集团逐渐具备将剩

余煤炭资产注入上市公司的能力。 

债转股后，集团的股权中，山西省国资委持有 65.17%，中国信达资产持有 30.12%的

股权。信达资产的股权退出及利益诉求将影响资产注入的进程。我们相信煤炭集团和信

达终能找到双赢的解决办法。 

山西省规划十二五期间 GDP 翻番，固定资产投资五万亿，大量的资金需求将加快推进

山西煤炭企业的整体上市步伐。 

表12：信达占同煤集团股权比例30.12% 
股东名称 持股比例（%） 出资额（万元） 

山西省国资委 65.17 1110086 
中国信达资产管理公司 30.12 513116 

山西煤炭运销集团有限公司 2.06 35068 
山西省朔州矿业公司 1.19 20240 

大同市国资委 0.89 15153 
朔州市国资委 0.42 7191 
忻州市国资委 0.15 2609 

合计 100 1703464 
资料来源：公司公告，招商整理 
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四、电煤价格上涨存在强烈预期 

1、较高的合同与现货价差将推动电煤价格上涨 

公司的煤种属于动力煤，受制于历史因素和下游电力价格的管制，重点合同煤价格长期

低于现货价格，未来重点合同煤与现货价格接轨乃大势所趋。 

 大同煤业车板含税价为 520 元/吨，与大同地区现货车板含税价 620 元/吨相差 90
元/吨。 

 大同煤业下水含税煤价为 595 元/吨。与秦皇岛山西优混平仓价 800 元/吨相差 205
元/吨。 

尽管发改委镇压了 5-6 月份的电煤企业的涨价，但是较高的合同煤与现货煤价差，煤炭

企业仍然有强烈的涨价动力。 

年底的煤价谈判即将开始，煤电之争仍将继续，不过涨价是必然趋势，近期媒体报道山

西煤炭企业要求电煤价格提价 40 元/吨。 

我们仍然维持四季度策略报告里提出的电煤价格上涨 30-50 元/吨的判断。 

图 3：大同煤业车板价与现货价差  图 4：大同煤业下水煤与秦皇岛现货价差 
 

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

2、涨价业绩测算 

假设含税煤价上涨 40 元/吨，扣除 17%的增值税，各项成本费用大约 20%，所得税率

25%，则吨煤净利增加 20.5 元。 

按照 2011 年权益产量 2320 万吨（2011 年公司煤炭产量 3300 万吨，权益产量 2320
万吨）计算增加公司净利润 47590 万元，增厚每股收益 0.28 元。 
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五、盈利预测及投资评级 

1、盈利预测 

我们预计，公司 10-12 年每股收益为 0.77 元、0.79 元和 0.93 元，同比增长-13%、3%
和 18%。 

 假设燕子山煤矿收购年底完成，10 年全年合并报表，预计实现净利润 1.6 亿元。

增厚每股收益 0.1 元。 

 10 年业绩下滑是开采条件变化大幅度增加成本所致，假设 11 年仍面临 10 年的开

采条件（有可能改善）。 

 未来业绩的增长主要是量的增长，而暂时未考虑煤价的提升带来的业绩增量。 

表13：公司盈利预测假设 
  2006 2007 2008 2009 201006 2010E 2011E 2012E

总产量（万吨） 1326 1747 2026 2579 1576 3300 3360 3790
母公司产量（万吨） 996 965 1001 994 443 900 900 900 

塔山产量（51%）（万吨） 330 782 1025 1585 1133 2000 2000 2000
其他产量（万吨）       400 460 890 
总销量（万吨） 1171 1526 1731 2177 1152 2668  2728 3158 

母公司销量（万吨） 968 965 976 1013 404 878  878 878 
塔山销量（万吨） 280 642 755 1164 749 1470  1470 1470 
其他销量（万吨）       320  380 810 

总产销率 88% 87% 85% 84% 73% 81% 81% 83% 
母公司产销率 97% 100% 98% 102% 91% 98% 98% 98% 
塔山产销率 85% 82% 74% 73% 66% 74% 74% 74% 

母公司价格（元/吨） 313 316 456 481 488 490 490 490 
母公司成本（元/吨） 170 179 251 263 328 329 329 329 
塔山价格（元/吨） 237 276 514 390 412 416 416 416 
塔山成本（元/吨） 85 86 207 163 165 178  178 178 

母公司贡献 EPS（元） 0.27 0.25 0.59 0.59 0.15 0.28  0.28 0.28 
塔山贡献 EPS（元） 0.02 0.1 0.29 0.32 0.23 0.40  0.41 0.41 

资料来源：招商整理 

2、投资评级 

公司是 10 年中业绩唯一下滑的煤炭上市公司，目前股价下公司估值偏贵，10 年和 11
年 P/E 为 33 倍和 32 倍。远远高于行业平均的 23.5 倍和 20 倍的估值水平。但是，公

司具有四大概念：地质条件最差可能向好变化预期、合同煤价上涨预期，资产注入预期、

塔山煤价与母公司煤价接轨预期。未来业绩具有较好的正弹性，维持强烈推荐投资评级 

风险提示：资产注入进度低于预期。宏观调控政策面临不确定性。 
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表14：煤炭上市公司估值对比表 

  
股价（元） 

EPS（元） P/E（×） 10-13 年复

合增速 PEG 每股净资

产（元）
P/B（×）

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
炼焦煤类                       
西山煤电 28.02  0.71 1.10  1.69 39.6 25.5 16.6  28% 0.9  4.1  6.8  
盘江股份 27.67  0.89 1.33  1.45 31.1 20.8 19.1  20% 1.0  5.5  5.0  
冀中能源 37.73  1.39 2.36  2.44 27.2 16.0 15.5  7% 2.4  10.0  3.8  
平煤股份 24.22  0.77 1.23  1.25 31.3 19.6 19.3  1% 33.3  5.5  4.4  
永泰能源 27.72 0.08 0.41  1.17 326.6 67.2 23.7  67% 1.0  2.3  11.9  

平均 29.07  0.77 1.29  1.60 91.1 29.8 18.8  24% 7.7  5.5  6.4  
喷吹煤类                       
国阳新能 31.85  0.77 1.11  1.27 41.3 28.7 25.0  8% 3.8  3.5  9.0  
潞安环能 56.91  1.83 2.65  3.10 31.1 21.5 18.4  12% 1.7  10.0  5.7  
平均 44.38  1.30 1.88  2.19 36.2 25.1 21.7  10% 3  6.8  7.4  

动力煤类                       
中国神华 28.55  1.52 1.77  1.90 18.8 16.1 15.0  8% 2.0  9.5  3.0  
国投新集 16.40  0.45 0.59  0.67 36.4 27.9 24.4  19% 1.4  3.7  4.4  
恒源煤电 51.14  1.14 2.42  2.12 44.8 21.1 24.2  -4% -6.0  9.3  5.5  
中煤能源 12.70  0.50 0.64  0.79 25.4 19.7 16.1  11% 1.8  5.5  2.3  
兖州煤业 30.95  0.79 1.61  1.79 39.2 19.2 17.3  7% 2.6  6.9  4.5  
大同煤业 25.32  0.89 0.77  0.79 28.4 32.8 32.0  14% 2.4  5.4  4.7  
山煤国际 35.79  0.82 1.15  1.66 43.6 31.2 21.5  21% 1.5  4.1  8.8  
昊华能源 47.13  1.04 1.97  2.63 45.5 23.9 17.9  12% 1.9  11.6  4.1  
平均 31.00  0.89 1.37  1.54 35.3 24.0 21.1  11% 1  7.0  4.7  

企业转型                       
神火股份 29.50  0.57 1.27  1.68 51.6 23.1 17.5  12% 1.9  4.1  7.2  
兰花科创 48.49  2.22 2.27  3.15 21.8 21.4 15.4  25% 0.9  10.9  4.4  
开滦股份 20.59  0.67 0.69  0.76 30.7 30.0 27.1  15% 1.9  4.5  4.6  
平均 32.86  1.15 1.41  1.86 34.7 24.8 20.0  17% 1.6  6.5  5.4  
总平均 32.26  0.95 1.41  1.68 34.0 23.5 20.1  13% 3.1  6.5  5.2  
中值 29.5  0.8  1.3  1.7 31.3 21.5 18.4  12% 1.9  5.5  4.6  

资料来源：招商证券 

图 5：大同煤业历史 P/EBand  图 6：大同煤业历史 P/BBand 
 

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4942 6345 7762 8265 9591 营业收入 8395 9495 12021 12208 13808 

现金 3422 5098 5952 6505 7593 营业成本 3005 4623 6566 6656 7306 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 154 212 284 276 315 
应收票据 47 51 66 66 75 营业费用 972 1196 1350 1387 1707 
应收款项 267 651 677 737 815 管理费用 544 641 1143 1151 1229 
其它应收款 218 172 316 256 308 财务费用 93 96 92 96 73 
存货 367 247 501 457 521 资产减值损失 2 31 0 0 0 
其他 621 126 250 243 279 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 7937 8839 9490 10435 11215 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 23 48 40 43 42 营业利润 3625 2695 2586 2641 3178 
固定资产 3985 4129 5043 6009 6918 营业外收入 27 16 25 25 25 
无形资产 3352 3266 3157 3052 2950 营业外支出 36 30 35 35 35
其他 577 1396 1249 1332 1304 利润总额 3616 2681 2576 2631 3168 

资产总计 12879 15184 17252 18700 20806 所得税 903 682 644 658 792 
流动负债 2978 3586 4019 4013 4237 净利润 2713 2000 1932 1973 2376 

短期借款 398 398 100 50 50 少数股东损益 703 509 640 648 814 
应付账款 750 1008 1501 1498 1653 母公司所有者净利润 2010 1491 1292 1325 1562 
预收账款 247 641 787 840 906 EPS（元） 2.40 1.78 0.77 0.79 0.93 
其他 1583 1539 1631 1626 1628    

长期负债 1520 911 872 618 436 主要财务比率   

长期借款 1021 895 695 495 295  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 499 16 177 123 141 年成长率   

负债合计 4497 4497 4890 4631 4673 营业收入 64% 13% 27% 2% 13%
股本 837 837 1674 1674 1674 营业利润 202% -26% -4% 2% 20%
资本公积金 1840 3778 2941 2941 2941 净利润 171% -26% -13% 3% 18%
留存收益 3667 3611 4644 5704 6954 获利能力   
少数股东权益 2038 2461 3102 3750 4564 毛利率 64.2% 51.3% 45.4% 45.5% 47.1%

母公司所有者权益 6344 8226 9260 10319 11569 净利率 23.9% 15.7% 10.7% 10.8% 11.3%
负债及权益合计 12879 15184 17252 18700 20806 ROE 31.7% 18.1% 13.9% 12.8% 13.5%
    ROIC 28.1% 17.2% 15.0% 13.9% 14.6%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 34.9% 29.6% 28.3% 24.8% 22.5%
经营活动现金流 4306 3875 2681 2546 2945 净负债比率 11.9% 9.3% 5.8% 4.0% 2.6%

净利润 2010 1491 1292 1325 1562 流动比率 1.7 1.8 1.9 2.1 2.3 
折旧摊销 0 0 384 437 490 速动比率 1.5 1.7 1.8 1.9 2.1 
财务费用 0 0 92 96 73 营运能力   
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 
营运资金变动 0 0 94 94 (14) 存货周转率 24.7 30.9 32.1 25.5 28.2 
其它 0 0 819 594 835 应收帐款周转率 45.8 20.7 18.1 17.3 17.8 

投资活动现金流 (4381) (1491) (1051) (1383) (1272) 应付帐款周转率 1.1 1.3 1.3 1.1 1.2 
资本支出 0 0 (1300) (1300) (1300) 每股资料(元)   
其他投资 0 0 249 (83) 28 每股收益 2.40 1.78 0.77 0.79 0.93 

筹资活动现金流 284 (710) (776) (611) (585) 每股经营现金 5.15 4.63 1.60 1.52 1.76 
借款变动 0 0 (424) (250) (200) 每股净资产 7.58 9.83 5.53 6.16 6.91 
普通股增加 0 0 837 0 0 每股股利 0.40 1.40 0.15 0.16 0.19 
资本公积增加 0 0 (837) 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (258) (265) (312) PE 10.5 14.2 32.8 32.0 27.1 
其他 0 0 (94) (96) (73) PB 3.3 2.6 4.6 4.1 3.7 

现金净增加额 209 1675 855 553 1088 EV/EBITDA 5.1 6.4 6.7 6.5 5.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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